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MALlYYO QI.OBAI.l.ASMASI V0 MEQATONZlMLOMO 


Xiilasa 

Maliyya qloballa§masi §araitinda sahavi maliyya tanzimlamanin meqatanzimlama ila avazlanmasi boyiik 
aktualliga malikdir. Meqatanzimlama vahid prinsipbr iizarinda maliyya bazarmm muxtalif seqmentbrinin: 
fond, bank, sigorta kimi seqmentbrin faaliyyatini nizama salir. Diinyada geni§ viisat almi§ 
meqatanzimlayicilarin yaradilmasi tacriibasi maliyya bazarmm seqmentbri arasmda kross-sektor alaralaqin 
giielanmasi, maliyya konqlomeratlarm yaradilmasi, elaca da kompleks maliyya mahsullarmin meydana 
gal masi ila baglidir. Maqalada movcud olan meqatanzimlama modellarinin xiisusiyyatlari Boyiik Britaniya, 
AB§, Almaniya, Avstraliya va italiya kimi olkalarin niimunasinda tadqiq olunur. 

A^ar sozlar: meqatanzimlama, maliyya qloballa§masi, maraqlarm toqqu§masi, investorlarm hiiququnun 
qorunmasi, nazarat, sistem risklari, birja, oziinii tanzimlayan ta§kilatlar 

GlRi§ 

£agda§ maliyya diinyasmda boyiik doyisikliklor bas verir. Boyiik olqiido onlar 2008-2009-cu 
illordo bas vermis diinya maliyya-iqtisadi bohrani ila baglidir. Lakin, hamin bohran sadaca olaraq 
yigilib qalmis coxsayli problemlara daqiq va duriist §akilda aydinliq gatirmis, onlarin hall edilmasi 
zaruratini ahami suratda aktuallasdirmisdir. Soziigedan bu dayi§ikliklarin vektoru oncadan veril- 
mi^dir va o, ham diinya, ham da milli maliyya sistemlarinin qloballa§masi va modernla§masi ila 
baglidir. Sohbat avvalki konstruksiyamn qisman yax^ilasdirilmasindan deyil, prinsipca tamamila 
yeni bohrandan sonraki maliyya arxitekturasimn yaradilmasindan gedir. Hamcinin nazara almaq 
lazimdir ki, maliyyanin islahatla§ma prosesi artiq ba^lamisdir, va bu proses iqtisadiyyatda ba§ veran 
struktur dayi§ikliklar kontekstinda hayata kcqirilir. Soziigedan bu dayi§ikliklar yeni texnologiyalar, 
elm va tahsila yatirilan investisiyalar, resurslarin qanaat edilmasi, kieik va orta biznesa dastayin 
verilmasi ila baglidir. 

Olbatta, yeni diinya maliyya arxitekturasi halalik oziinun ta§akkul marhalasini yasayir. Hatta 
onun qurulu§unun hami tarafindan qabul edila bilacak prinsiplari bela halalik tarn sakilda islanib 
hazirlanmamisdir. 

Birincisi, diinya iqtisadiyyatinda son onilliklar arzinda maliyyanin rolunun giiclandirilmasi va 
iqtisadi miinasibatlarin dominantina 5 evrilmasi prosesi miisahida olunur. 

Ikincisi, bir qox olkalarin, o ciimladan da Azarbaycamn miiasir inki§afi maliyya sisteminin 
keyfiyy at ininin, rasionalhgimn va dayaniqhginm artirilmasim talab edir. 

Uciinciisii, maliyya sabitliyina nail olunmasi tanzimlama va nazarat sahasinda yaxsilasmani talab 
edir. 

£agda§ idaraetma maliyya sabitliyini, sistemli risklarin iizarinda nazarati tamin etmali va, eyni 
zamanda, innovasiyalarin qar§isim almamahdir. 

Dordiinciisii, sekyuritizasiya prosesinin qiymatlandirilmasinda i f'ratci 1 iqdan uzaqlasma prosesi 
ba§ verir[l]. 

XX yiizilliyin sonlarina yaxin meydana galmi§ qloballasma prosesi ham kamiyyat 
xarakteristikalari, yani intensivlik daracasi va ahata genisliyi ila, hamcinin miiayyan keytryyat 
cahatlari ila da farqlanan tasarriifat hayatimn bcynalmilallasdirilmasinin yeni marhalasindan 
ibaratdir. 

Maliyya qloballa§masi iqtisadi qloballasmanm dominantlaq taski 1 edan formasidir, 5 iinki kapital 
movcud olan biitiin istehsal amillari arasmda daha mobil olmusdur ki, bu da manfaatin axtari§inda 
ona daha ccvik va daha siiratla harakat etmaya imkan vermisdir. Beynalxalq Valyuta Fondunun 


187 




AGALAROVA N.A. 


miitoxossislori torollndon maliyyo qloballasmasi prosesi hokiimotlorin nozarotindon konarda maliyyo 
bazarinin subyektbrinin artan miqdari arasinda transsorhod maliyyo tranzaksiyalarin get-gedo daha 
da artmaqda davam edon hocminin, eloco do texnologiyalarin siirotli vo gen is ohatoli diffuziyasi 
noticosindo biitiin diinya olkolorinin qarsiliqli maliyyo asililigmm giiclondirilmosi prosesi kimi 
miioyyon edilir. Rusiyali todqiqatci M.Qolovin maliyyo qloballasmam “milli vo regional maliyyo 
bazarlarmin vahid diinya maliyyo bazarina todrici birbsmosi, habelo ayri-ayri maliyyo alotlori 
bazarlari arasinda qarsiliqli asililigm giiclonmosi prosesi” kimi miioyyonlosdirir[2]. 

Maliyyo qloballasmasi prosesinin amillori qismindo transsorhod omoliyyatlarin hoyata 
kecirilmosinin mosroflorini ohomiyyotli dorocodo asagi salmis, qiymotli kagizlar bazarinin 
likvidliyini artirmis, eloco do qiymotli kagizlarla diinya ticarotinin xarakterini, habelo kapitahn 
transsorhod yerdoyismosino vo horokotino olan qanunvericilik mohdudiyyotlorini aradan qaldirmis 
telekommunikasiya vo informasiya texnologiyalarinm inkisafinda oldo cdilmis siirotli toroqqini 
qeyd etmok laznndir. 

Maliyyo bazari istirakcilarinin foaliyyotinin tonzimlonmosindo liberallasma meyllorinin ono 
5 okilmosi ilo horokoto gotirilon maliyyo qloballasmasi fond bazarinin subyektbrinin torkibini 
doyismis oldu. Bank sektorunda milli maliyyo bazarlarina arici kapitahn ekspansiyasi ilo bagli olan 
roqabotin giiclonmosi vo rentabelliyin asagi diismosi kimi noticoloro cavab kimi doyorlondirilon 
bank foaliyyotinin tonizmlonmosinin aradan qaldirilmasi prosesi corcivosindo maliyyo toskilatlarina 
miixotlif istiqamotdo hortorofli maliyyo omoliyyatlari hoyata kccirmoyo icazo vcrilmisdir. Bunun 
noticosindo maliyyo foaliyyotinin miixtolif novlori arasinda (kommersiya bankinqi, sigorta vo 
investisiya biznesi, trast foaliyyoti vo sair) institusional mohdudiyyotlor aradan qaldirilmisdir. Biitiin 
bunlar banklarm vo digor maliyyo toskilatlarin in giizostli vergi rejimi soraitindo foaliyyot gostoron 
ofsor (iliallarimn sobokosinin foal inkisali ilo miisayiot olunurdu. Beloliklo, maliyyo liberallasmasi 
diinya tosorriifatina tosir gostormok iqtidarinda olan subyektlorin torkibini doyismisdir vo birinci 
yero miistoriyo maliyyo vasitociliyi vo konsultasiya sahosindo xidmotbrin tarn cesidini toklif edon 
transmilli maliyyo xoldinqlori iroli cokmisdir (Amerikamn Bank of Amerika, Citigroup, Goldman 
Sachs, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, Deutschebank, HSBS). 

Maliyyo qloballasmasi, bir torofdon, yeni bazarlarin acilmasi vo maliyyo vasitociliyi 
keyfiyyotinin yiiksoldihnosi hesabina investisiya imkanlarmi artirmis vo maliyyo resurslarimn 
monbolorini genisbndirmisdir, digor torofdon iso milli maliyyo sistemlorinin vo maliyyo bazarinin 
seqmentlorinin qarsiliqli asihhgi, eloco do iqtisadiyyatin real sektoru ilo miiqayisodo maliyyo 
bazarlarmin qabaqlayici inkisaf templori ilo sartlondirilon olavo risklor monboyino ccvrilmisdir. Bu, 
maliyyo qloballasmasmin musbot cohotlorini qoruyub salamaqla bu prosesin monfi fosadlarmi 
minimallasdirmaq qabiliyyotino malik fond bazarinin yeni tonzimloyici sisteminin zoruriliyini 
Sortlondirmis olur. 

Maliyyo qloballasmasi soraitindo fond bazarinin tonzimloyici sistemi maliyyo toskilatlarimn bas 
veron konsolidasiya vo konqlomerasiya proseslorini nozoro almahdir ki, onlar maliyyo bazarinin 
seqmentlori arasinda kapitahn vo risklorin oturiilmosi ilo miisayiot olunur. Sahovi maliyyo tonzim- 
lomonin meqatonzimlomo ilo ovozlonmosi aktual olmaga baslayir. Meqatonzimlomo vahid prinsiplor 
uzorindo maliyyo bazarinin miixtolif seqmentlorinin (bank, sigorta vo fond seqmentlorinin) foaliy- 
yotini nizama salir, tonzimloyici arbitrajin meydana golmosinin qarsisim ahr, tonzimloyicilor 
arasinda giiclorin olaqolondirilmosindo vo informasiyamn miibadilosindo tolobatlari asagi salir, 
habelo maliyyo bazarinin istirak 5 ilarinm foaliyyotindo soffafhgi artirir[3]. 

Maliyyo qloballasmasi soraitindo meqatonzimlomo maliyyo bazarlarmin nizama sahnmasmin 
aktual formasina 5 evrilir. 2003-cii ildo Diinya Banki torollndon qeyd edilmis moshur todqiqatcinin 
molumatlarina goro, diinya olkolorinin toqribon 29 faizi vahid tonzimloyici sistemini totbiq etmis, 
daha 30 faizo yaini iso sistemlori belo bir qaydada konsolidasiya etmisbr ki, bir orqan on azi iki tip 
maliyyo tiplori iizormdo nozaroti hoyata kccirirdi. Meqatonzimloyicilor 40-dan cox olkodo foaliyyot 
gostorir. Maliyyo bazarmm vahid tonzimloyicini yaratmis olkolor sirasinda Norvcc, Kanada, 
Danimarka, Boyiik Britaniya, Yaponiya, Koreya, Avstraliya, Islandiya, Macaristan, Sinqapur vo bu 
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kimi digor olkalarin adlarini qeyd cdo bibrik. 

Mcqatonzimlomo - bu, takes trialiyyo bazarmin biitiin seqmentlorino dair qorarlarin qobul edilmosinin 
miioyyon taskiledici vahidin, markazin yaradilmasi deyil, hamcinin talablarin va qaydalarm 
standartlasdirilmasi va unifikasiyasi demakdir. 

Meqatanzimlamanin tatbiqindan sonra alda edilmis miisbat naticalar qisminda miitaxassislar 
informasiyanin alaqalandirilmasi va miibadilasinin effektivliyinin artirdmasini, in-vestorlarin 
hiiquqlarmin rniidallasi maraginda maliyya foaliyyotinin maeburi nazarat olunmasinin va 
tanzimlanmasinin qarstliqli suratda uzlasdirilmasint, daha az tanzimlanan sektorlarda tanzimlayici 
arbitrajin va riskli pozisiyalarin tamarkiizunun mahdudlasdirilmasmi qeyd edirlar ki, bu da iimumilikda 
maliyya sahasinin dayamqligmi artirir. 

Beynalxalq tacriiba 

Maliyya bazarmin biitiin seqmentlarinda moveud olan miinasibatlari tanzimlayan meqa- 
tanzimlayicini oz bazarmda yaratmis olka qisminda Boyiik Britaniyam misal caka bilarik. 
Ozuniitanzimbyan taskilatlarin alaqalandirici orqam kimi ilkin olaraq yaradilmis Maliyya xidmatlari 
iizra §ura (Financial Services Authority, FSA) 1998-ci ilda kommersiya banklarmm tanzimlanmasi 
sahasinda Ingiltara Banki salahiyyatlarini alda ctmisdir. Belalikla, Boyiik Britaniyada banklara, qiymatli 
kagizlar iizra sirkatlara, sigorta sirkatlarina, fond birjalarina, depozitar va klirinq taskilatlarina nazarat 
edan supertanzimlayici meydana galmisdir. Oxsar funksiyalari olan meqatanzimlayicibra Kanada 
(Office of Superindependent of Financial Institutions) va Sinqapur (Monetary Authority of Singapoure) 
malikdir[4]. Qeyd etmak laznndir ki, maliyya bazarmm meqatanzimlanmasi zamam olkanin markazi 
banki iizarinda makroiqtisadi funksiyalarm yerina yetirilmasi salahiyyatlari qalrr: maliyya-kredit 
siyasatinin hayata kccirilmasi, valyuta mazannasi va inflyasiya iizarinda nazarat. Meqatanzimlayicinin 
struktur taskilediciliyinin coxlu sayda modellari moveuddur. Vahid orqanm daxili strukturu ham 
funksional alamat iizra: invesiitorlarm hiiquqlarmm rniidallasi, maeburi nazarat, riskin 
qiymatlandirilmasi (masalan, Boyiik Britaniyada FSA istehlakcilarin va investorlarm miidallasina, 
maeburi standartlara, elaca da riskin qimyatbndirihnasina va onun talimat va gostarislarina gora 
cavabdehlik dastyan iic direksiyalardan ibaratdir), ham da tanz im bma sferalari iizra (qiymatli kagizlar 
bazari, sigorta va bank xidmatlari) boliiniir ki, bu da inkisaf edan bazarlar iiciin daha saciyyavi xarakter 
dastyir. Hamcinin qartstq strukturlar da moveuddur. Bela ki, misal iiciin, Almaniyada vahid 
meqatanzimbyicinin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstungsaufsicht, BaFin) strukturu ham tanzimbma 
sferalari iizra (sigorta sirkotbri, qiymatli kagizlar sahasi, banklar), ham da funksional noqteyi-nazardan 
( 5 irkli pullarm yuyulmasina qarst miibariza, qanunsuz maliyya amaliyyatlarina miiqavimat va 
istehlakci larin rniidallasi ila masgul olan sektorlararasi departamentlar) boliinmiisdiir[4]. 

Bundan alava, meqatanzimbyicibr tarallndan hayata kccirilan tanzimlamanin xarakterina gora 
olkalarin bdliinmasi da moveuddur. Bir srra olkalar qeyd edila bilar ki, burada meqatanzimbyicibr ham 
normayaradici, ham da nazarat funksiyalari yerin yetirir (Boyiik Britaniya, Avstraliya, Kanada, 
Sinqapur, Isvccra). Hamcinin bela dovlatlar da moveuddur ki, burada meqatanzimbyicibr tarallndan 
maliyya bazarmm biitiin seqmentlarinda ancaq va ancaq nazarat funksiyalari yerina yetirilir (Yaponiya, 
Canubi Koreya, Macaristan, Norvcc, Isvccra, Finlyandiya). ikinci halda normayaradicihgi funksiyalari 
maliyya nazirliyina yaxud iqtisadiyyat islari iizra nazirliya otiiriila bilar. 

Meqatanzimbyicinin yaradilmasi perspektivlari maliyya bazarmm kontinental modelina malik 
olkalarda xiisusila kaskin diskussiyalarin yaranmasina sabab olur ki, buurada dominanthq taskil edan 
movqelara markazi bank malikdir, banklar isa maliyya bazarmm son daraca miihiim oyunculari 
qisminda cixis edir. Bela olkalarda bank nazarati funksiyalarmi ananavi olaraq markazi bank yaxud 
bank nazaratini hayata keciran digar orqanm salahiyyatlarina daxildir va meqatanzimbyiciya otiiriilmiir. 
Bela ki, misal iiQiin, Almaniyada Bundesbank tarallndan bank nazarati funksiyalari hayata kccirilir 
(sanadlarin, hesabatlarm, illik balanslarm va auditorlarm raylarinin qiymatlandirilmasi, yoxlamalarin 
aparilmasi), bir halda ki, Maliyya nazarati iizra federal idara nazarat tadbirlarinin iimumi meyarlarmin 
isbnib hazirlanmasi ila masguldur. Yaponiya banki da hamcinin, vahid meqatanzimbyicinin - Maliyya 
nazarati Agentliyinin (Financial Supervisory Agency) movcudluguna baxmayaraq, banklari yoxlamaq 
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vo zorurot yarandigi halda hesablari bloklamaq huququnu ozundo salayir[5], 

Homcinin Avstrabyada iki mcqatonzimloyici foaliyyot gostorir, onlardan biri (Avstrabyamn qiymotli 
kagizlar vo investisiyalar iizro Komissiyasi - Austraban Securities and Investments Commission) 
investisiya trastlarm qiymotli kgizlar bazari, investorlarm mudafiosi sahosindo tonizmlonmo vo nozarot 
todbirlorini hoyata kccirir, digori iso (Avstrabyanm mocburi tonzimlomo iizro surasi - Australian 
Prudential Regulation Authority) Morkozi bankla birgo banklar, sigorta sirkotlori, pensiya fondlari, 
qeyri-bank kredit toskilatlari ilo bagli mocburi standartlari vo nozaroti toyin edir. Komissiyanm suradan 
osas forqlondirici cohoti bundan ibarotdir ki, birinci qurum maliyyo institutlarmm istchlakcilarla olan 
munasibotloro goro cavabdehlik dasiyir, ikinci qurum iso maliyyo tosisatlarmin hoyat qabibyyotbbyini 
hansi soviyyodo oldugunu musahido edir. italiyada fond bazarmm tonzimlomnosi sahosindo istirakcilarin 
tipino deyil, tonzimlonmonin moqsodlorino osaslanan oxsar ikihakimiyyotblik movcuddur. Butun 
maliyyo vasitocilori maliyyo sabitliyi vo risklorin idaro olunmasi ilo bagli mosololorlo olaqodar italiya 
Banki torofindon tonzimlonir. Qiymotli kagizlar iizro Komissiya informasiyanm acilmasi, habelo 
bazarda dogru qiymotqoyulusuna riayot edilmosi kimi mosololori tonzimloyir. Basqa sozlo, “Twin 
peaks”(iki zirvo) adi ilo tanman model daha gcnis yayilib. Homin model 5 or 5 ivosindo butun maliyyo 
toskilatlarin mocburi tonzimlomnosi ilo mosgul olan sistemli risk tonzimloyicinin, eloco do investorun 
hiiquqlarmm mudadosi noqteyi-nozordon butun maliyyo xidmotlori novlori iizro nozarot todbirlori hoyata 
kcciron maliyyo bazarmda foabyyotin tonzimloyicisinin movcudlugu nozordo tutulur[5]. 

Bundan olavo, coxlu sayda hibrid modellorin olmasmi da qeyd etmoliyik. AB§-da bu sahodo totbiq 
edilon toni z mlonmo sistemi numunosi maraq dogurur. Bu olkodo qiymotli kagizlar bazarmm yiiksok 
inkisaf soviyyosino malik olmasina baxmayaraq, meqarequlyator movcud deyil. Maliyyo bazarmm hor 
seqmenti ayrica orqan torofindon tonzimlonir: qiymotli kagizlar bazari - AB§-m qiymotli kagizlar vo 
birjalar iizro Komissiya (Securities & Exchange Commission) torofindon, kredit sistemi - federal 
ehtiyatlar sistemi (Federal Reserve System) torofindon, sigorta bazari - Dovlot sigorta komissarlari milli 
Assosiasiyasi (National Association of State Imserance Commissioners) torofindon, bu qurum da ayri- 
ayri slat larin sigorta tonzimloyicilorini birlosdirir. Tonzimlomonin bu qaydada boliisdiirulmosi onunla 
izah cdilir ki, uzun miiddot orzindo, yoni 1993-cu ildon baslayaraq 2000-ci ilo qodor, AB§-da qiymotli 
kagizlar bazari vo ononovi bank i§i sferalarinda foabyyoti birlosdirmok qanunvericilik soviyyosindo qa- 
dagan olunmusdur. Qeyd etmok lazundir ki, Federal ehtiyatlar sistemi tonzimlonmonin umumi orqam 
qismindo cixis edir vo bu quruma umbrellasupervisior funksiyasi hovalo edilmisdir, yoni, mohz FES 
tokco bank sisteminin sabitbyino goro deyil, umumilikdo maliyyo bazarmm sabitbyino goro mosubyyot 
dasiyir. 

Tonzimlomo yanasmalari noqteyi-nozordon AB§-m maliyyo sektorunun strukturu mufossol vo duriist 
bir sokildo tonzimlonon maliyyo institutlar qrupunu vo maliyyo toskilatlari qrupunu ehtiva edir ki, 
ikincilorin tonzimlomnosi osas etibarilo bazar quwolori torofindon apanlir. Bunun nuvosino omanotlorin 
sigortalanmasi sistemino daxil olan banklar, on hi broker vo dilerlor, Fannie Mac vo Freddie Mac kimi 
ipoteka agentliklori aiddir. periferiya iso butun digor maliyyo toskilatlarindan, sigorta sirkotlorindon. 
ipoteka sirkotlorindon. muxtolif nov investisiya fondlarmdan, hec-fondlardan ibarotdir [4]. Nuvoyo daxil 
olan toskilatlar sistemli cohotdon ohomiyyotli institutlar statusunu dasiyir ki, onlarin maliyyo problemlori 
hi miqyasli bohranm omolo golmosino sobob ola bilor. 

Maliyyo bazarlarmda sonuncu innovasiyalar (sekyurizasiya vo deribativlor, hec-fondlar industriyasi 
bazarmm inkisafi) aktivlorin sahibi vo yaradicisi qismindo cixis edon periferiyanm ohomiyyotinin 
artmasmi sortolndirmisdir. Qeyd etdiyimiz bu tendensiyalar AB§-m maliyyo bazarmm tonzimlomo 
modelinin yenidon diisunulmosi zorurotini ortaya qoyur. Hazirki morholodo, 2008-ci ildo bas vermis 
maliyyo bohranmm fosadlarina baxmayaraq, federal ehtiyatlar sistemi iddia etmoyo davam edir ki, 
periferiya toskilatlarinm tonzimlomnosi dolayi yolla, nuvoyo daxil olan toskilatlar vasitosilo hoyata 
kecirilmolidir vo bu zaman periferiyadan olan kontragentlorlo paprilan omobyyatlarda onlarm movqeyi 
iizorindo nozarot toskil edibnobdir. 

Dunya iqtisadiyyatmm torkib hissosi olan olkomizin qlobal iqtisadi arenada bas veron prosesloro 
ccvik reaksiya vermosi Azorbaycan iqtisadiyyati qarsisinda maliyyo sektorunun dayamqbgmi tomin 


190 




ELMI OS0RL0R 


etmok vo bu sahodo nozarot todbirlorini giiclondirmok moqsodilo Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 
3 fevral 2016-ci il tarixli, 760 nomroli Formanina uygun olaraq, qiymotli kagtzlar bazari, investisiya 
fondlari, sigorta, kredit toskilatlari (bank, bank olmayan kredit toskilatlari vo poet rabitosinin operatoru) 
vo odonis sistemlori foaliyyotinin liscnziyalasdirilmasi, tonzimlonmosi vo nozaroti, home in in bu saholor 
iizro nozarot sisteminin §offafhgint vo ccvikliyini tomin etmok moqsodi ilo Azorbaycan Respublikasmin 
Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi publik hiiquqi soxs yaradiltmsdir. Maliyyo Bazarlarma Nozarot 
Palatasi maliyyo bazarlarmin foaliyyotinin somoroli sold ldo tomin olunmasi, eloco do kreditorlarin, 
investorlarin vo sigorta olunanlarin huquqlarintn qorunmasi imkam veron ilk publik hiiquqi soxs statuslu 
qurumdur[6]. 

Qeyd etmok lazundir ki, meqatonzimlomo - bu, tokco miioyyon toskiledici vahidin yaradilmasi deyil, 
horn do bazar istirakcilarina dair totbiq edilon tolob vo qaydalarin standartlasdirilmasi vo unifikasiyasidir. 
Maliyyo bazarmin biitun seqmentlorinin balanslasdiriltms inkisafi iiciin maliyyo dayaniqligin 
gostoricilorinin (kapitalin vo aktivlorin, ehtiyat fondunun vo aktivlorin nisboti) toyin olunmasina, daxili 
nozaroti vo risk-meneementinin toskil olunmasina, fonnata, hoemo, hesabatliligin toqdim edilmosi miid- 
dotlorino, informasiyamn a 5 ilmasi qaydalarina dair vahid yanasmamn totbiqi zoruridir. Meqaton- 
zimlomonin sistemli vozifosi - bu, idaro vo miiossisolorin birlosdirilmosi iizro toskiledicilik proseduru 
deyil, bazarin miixtolif istirakcilari iiciin vahid institusional miihitin qurulmasidir. 

Natica 

Meqatanzimloyicinin yaradilmasi formalanmn miixtolifliyi olkonin maliyyo bazarmin 
xiisusiyyotlorino meqatonzilomonin milli modelinin uygunlasdirilmasi, adaptasiyasi zorurotini gostorir. 
Sistemli riskin mohdudlasdirilmasi iizro vozifolorlo yanasi investorlarin hiiquqlarinm miidaliosiniin 
giiclondirilmosi, insayder ticarotino vo bazarm monipulyasiyasma miiqavimotin gostorilmosi, sahonin 
inkisalinm vergi stimullasdirilmasi, ohalinin maliyyo savadhhginm yiiksaldilmosi, eloco do investisiya 
iqliminin daha da yaxsilasdirilmasi iizro miivaliq todbirlor do goriilmolidir. 
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Financial globalization and administration 
Resume 

In the context of financial globalization, substituting sectoral financial regulation with mega-regulation is 
of great relevance. Mechanical regulation regulates the activity of different segments of the financial market: 
fund, banking, insurance, on uniform principles. The experience of creating world-wide regulators is due to 
the potential cross-sectoral consolidation of financial market segments, the creation of financial 
conglomerates, and the emergence of complex financial products. The features of the modes of regulation in 
the article are studied in a sample of countries such as the UK, US, Germany, Australia and Italy. 

Keywords: regulation, financial globalization, conflict of interests, investor rights protection, control, 
system risks, stock exchange, self-regulating organizations 


AranapoBa H.A. 

(DHHaHCOBan rjio6ajin3annn n MeraperyjinpoBaHne 
Pe3iOMe 

B KOHTeKCTe (|)unancoBOH rno6anH3auHH 6onbinoe jHaHcnuc HMeeT 3aMeHa ceKTopanbHoro 
(})HHaHCOBoro perynupoBaHua McraperynanucH. MexanuHCCKoe pcrynupoBanuc perynupycT .TcareubHOCTb 
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paxiHHiiux cerMeHTOB (|)HiiancoBoro pbiHKa: (jtonaoBoro, 6aHKOBCKoro, CTpaxoBoro, Ha chhhbix 
i rpHHUHnax. OnbiT coiaanHa McrapcryaaropoB no BceMy Mnpy o6ycJioBJieH noTcnnHa;ibnoH 
Me>KoTpa ch eB oh KoncojiH/iauncH cerMeHTOB (})HHaHcoBoro pbiHKa, coananHCM (|)HnancoBbix KonmoMcpaTOB 
h noHBJieHHeM cjio>KHbix (J)HHaHcoBbix ripo.ayKTOB. B cTaTbe Hccnc/iyioTCH ocoochhocth cyiHCCTByioinHx 
MO.acacH MeraperyjrapoBaHHa Ha npHMepe xaKnx cTpaH, Kax B e ji hk o 6 p h x a n h h , C11IA, I cpMainiH, 
ABCTpaHHa h MTairaa. 

KjiHj'ieBbie cJiOBa: Mcr apcryanpoBaiiHC, (finnancoBaH rno6ajiH3apHa, koh(J)jihkt HHTepecoB, xaniHxa 
npaB HHBecTopoB, KOHTpoHb, cHCTeMHbie phckh, (|)on,xoBaH onp>Ka, caMoperyirapyeMbie opxaiiHiauHH. 
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